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Information markets are markets for contracts that yield payments based on the outcome 
of an uncertain future event, such as a presidential election. The prices in these markets provide 
useful information about a particular issue, such as a president’s reelection probability. The 
purpose of this paper is to suggest how the use of information markets can improve the quality of 
public policy.  
 
Our central contribution is to propose an efficient way to implement well-informed policy 
decisions. We do this by linking and building upon the literatures on information markets and 
mechanism design. Our claim is that the prices in information markets can inform the 
mechanism design process, thereby making previously infeasible mechanisms feasible for the 
policy maker. Specifically, information markets make pay-for-performance contracts viable in 
the policy domain. Although we focus on public sector decision making, the analysis is 
sufficiently general to apply to a wide range of problems in private sector and not-for-profit 
decision making. The framework can be applied to any situation in which a decision maker has 
the resources, but not the necessary information and ability, to achieve his specified objective.  
 
First, we show how it is generally possible to design contracts based on different 
contingencies whose prices will convey useful information on the costs and benefits of a number 
of policy choices, ranging from regulation to public works projects. Second, we describe one 
way of providing incentives for self-interested agents to implement policies that maximize net 
social benefits. Third, we show how information markets can be used to provide a stronger 
foundation for implementing a variety of government oversight mechanisms, such as a 
regulatory budget. We also show how legislators can use traditional budgetary controls in 
conjunction with information markets to exercise more effective oversight.  
 
Finally, we identify and analyze the strengths and limitations of using information 
markets to help improve policy. To make the analysis concrete, we examine how the 
“Copenhagen Consensus”—which makes recommendations on spending $50 billion wisely—
could have benefited from applying information markets. 
 
We argue that there is a large scope for expanding the use of information markets. These 
markets could promote greater transparency in governmental decision making, provide more 
accurate estimates of the efficiency and distributional impacts of different policies, provide a 
better understanding of uncertainties, help with sensitivity analysis, offer a low-cost way of 
assessing new policy proposals, finance government projects and regulations with positive net 
benefits, allow those affected by specific policies the opportunity to hedge risk, and aid in the 
design of policies. Furthermore, information markets can help assess the value of additional 
research on the decision to undertake a project. At the same time, we suggest that there are 
important limits to the application of information markets. We also suggest how government 
could play an important role in the expansion of information markets and researchers could help 
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limitations.2  Sunstein’s  proposal,  and  the  proposals  of  other 
scholars,  would  rely  heavily,  albeit  not  exclusively,  on  cost‐
benefit analysis to evaluate public policy decisions.3 
  Cost‐benefit  analysis  is  a  tool  used  by  decision  makers  to 
help inform the policy process. Cost‐benefit analysis examines 
how different policies affect the overall level of net benefits to 







omic  Reasoning  and  Judicial  Review,  AEI‐Brookings  Joint  Center  2003  Distin‐
guished Lecture (Dec. 4, 2003). 
2. See,  e.g.,  CASS  R.  SUNSTEIN,  RISK  AND  REASON:  SAFETY,  LAW,  AND  THE 
ENVIRONMENT (2002). 
3. See,  e.g.,  id.;  KENNETH  J.  ARROW  ET  AL.,  BENEFIT‐COST  ANALYSIS  IN 














affected  by  a  policy.5  For  example,  an  analyst  might  predict 


























ment,  it  is  implementing  a  policy.  Policies  include  regulations,  research, 
standards, laws, programs, and public works projects.  
6. For a similar prediction, see, William R. Cline, Meeting the Challenge of Global 










9. For  a  useful  definition  of  information  markets,  see  Justin  Wolfers  &  Eric 
























ytically,  these  are  markets  where  participants  trade  in  contracts  whose  payoff 
depends on unknown future events.”). The literature also refers to these markets 
as “speculative markets” and “betting markets.” For a discussion of speculative 
markets,  see  Hanson,  supra  note  7,  at  6  (“Most  markets  for  stocks,  bonds, 

















in  this  more  complicated  example.  The  price  of  a  contract  yielding  payments 
dependent upon future labor income conditional on Bush being reelected would 




















central  contribution  is  to  propose  an  efficient  way  to  imple‐
ment  well  informed  policy  decisions.16  Our  hope  is  that  this 
general  approach  will  induce  the  government to  make  more 
efficient  decisions—and,  in  particular,  curb  the  appetites  of 
                                                                                                                  
12. See Hanson, supra note 7, at 10 (“Therefore, if one is willing to recommend 





far  can  provide  inputs  into  governmental  decisions,  but  they  cannot  provide 
comprehensive assessments  of the  decisions  themselves. Predictive  cost‐benefit 
analysis provides at least a solution to these dilemmas, by creating an information 
market to predict the outcome of a cost‐benefit analysis.”); id. at 940 (“This Article 




















icy  mechanisms.  Our  claim  is  that  the  prices  in  information 
markets  can  inform  the  mechanism  design  process,  thereby 
making previously infeasible mechanisms feasible for the pol‐








cies  that  maximize  net  social  benefits.  Third,  we  show  how 
information markets can be used to provide a stronger founda‐























































to  traditional  equity  markets  for  claims  on  corporate  profits, 
there is a clear analogy. By monetizing policy benefits, informa‐
tion  contracts  allow  organizations  implementing  policies  to 
                                                                                                                  
18. Information market contracts are a subset of futures market contracts. See 





























The  use  of  information  markets  is  becoming  more  wide‐






provide  the  basis  for  information  market  contracts  whose 
prices  would  convey  the  public’s  knowledge  of  housing 
prices.23  
The prices in information markets not only provide an addi‐
tional  source  of  information  for  use  in  cost‐benefit  analyses, 











the  “Terror  Futures”  Idea  (Yes,  There  is  One)  (2004),  http://dpennock.com/ 
pam.html;  Scott  Wallsten,  Congress  Shorts  Future  Terror‐Fighting  Innovation, 
AEI‐Brookings  Joint  Center  (July  2003),  http://www.aei.brookings.org/policy/ 
page.php?id=147.  























































for  example,  one  could  assess  the  probability  that  a  policy 
would have a small, medium, or large impact on GDP, where 
the size of a small impact is defined as less than a 1% increase, 
and  so  forth.  Abstracting  from  hedging  considerations,  the 


























that  were  viewed  as  desirable.  This  opens  up  the  question  of  whether  the 
government should be risk neutral in its choice of policy instruments, which is 
beyond  the  scope  of  this  paper.  See  Kenneth  J.  Arrow  &  Robert  C.  Lind, 
Uncertainty and the Evaluation of Public Investment Decisions, 60 AMER. ECON. REV. 
364  (1970);  see  also  DISCOUNTING  AND  INTERGENERATIONAL  EQUITY  (Paul  R. 
Portney & John P. Weyant eds., 1999). 
31. See Robyn M. Dawes et al., Clinical Versus Actuarial Judgment, 243 SCIENCE 






























  Abramowicz  amplifies  Hanson’s  insight  in  the  context  of 
cost‐benefit analysis. He suggests a novel approach to estimat‐
ing the net benefits of a policy. In essence, Abramowicz sug‐









propriate  to  her  at  that  time.  Allowing  the  analyst  complete 
                                                                                                                  
35. See Robin Hanson & Ryan Oprea, Manipulators Increase Information Market 












flexibility  has  the advantage  that  the  analyst can  respond  to 
changes in our understanding of cost‐benefit analysis. 
Although  the  approach  Abramowicz  suggests  has  merit, 
there is a great deal to be gained from using information mar‐





























39. We  do  not  claim  that  our  framework  is  optimal.  For  example,  the  per‐
formance‐based  policy  design  advocated  in  this  Article  has  advantages  and 
disadvantages  relative  to  “book  building”  methods  for  selling  project  equity 
contracts.  Book  building,  the  informal  process  used  by  most  U.S.  investment 
banks  to  assess  interest,  allocate  shares,  and  determine  prices  in  initial  public 






















particular  policy  is  implemented.  Unlike  normal  securities, 
however,  government  information  market  benefit  contracts 
would be traded even if there is no change in policy because a 
project is not implemented.43 
Third,  the  government  would  conduct  an  auction  for  the 
right  to  implement  and  receive  the  monetized  incremental 
benefits from that proposal.44 The government would have the 
option of setting a minimum acceptable price for the auction.45 





include  enforcing  a  policy  or  regulation,  researching  a  new  technology,  or 
manufacturing a product. 
41. We  relax  the  requirement  that  the  government  must  know  the  monetary 






44. The  baseline  for  the  incremental  benefits  would  be  determined  by  the 
estimate  of  benefits  without  the  policy,  which  would  be  obtained  from  the 
information market. Without some estimate of the benefits that would result with 
no  change  in  policy,  it  is  not  possible  to  measure  the  net  benefits  that  are 
associated with a policy. It is, of course, possible to sell off a pay‐for‐performance 











ject’s  expected  net  social  benefits.47  This  is  because  different 













securities  would  be  prime  candidates;  examples  include  investment  banks, 
venture  capital  firms,  hedge  funds,  and  institutional  investors.  Involvement  of 
such firms would increase the likelihood that this process will work because these 
firms could serve as underwriters for the monetized benefits. Underwriters help 
solve  the  information  asymmetry  problem  and  coordinate  buyers’  and  sellers’ 







for  the  presence  of  private  and  public  information  on  the  value  of  a  good. 
Furthermore, the auction is flexible enough to allow the sale of multiple benefits 
payments  with  different  reserve  prices.  See  Lawrence  M.  Ausubel  &  Peter 













































































choice  whether  to  auction  the  right  to  receive  benefits  pay‐
ments in step 3. We add this choice here because the govern‐

































general  applicability.  First,  note  that  the  government  is  only 
paying for the cost of the project. Paying for costs is better than 


























private  enforcement);  Marc  J.  Roberts  &  Michael  Spence,  Effluent  Charges  and 
Licenses Under Uncertainty, 5 J. PUB. ECON. 193 (1976) (using a similar idea in the 
context  of  maximizing  the  net  benefits  of  pollution  control).  That  is,  the  firm 
maximizes social benefits less private costs, which are assumed to equal social 
costs.  If  there  were  externalities  associated  with  the  firms’  investments,  these 
could be dealt with in standard ways to internalize those externalities. See, e.g., 











interested  in  managing  the  project  differently,  managing  the 
project  more  efficiently,  or  perhaps  terminating  the  project. 




















problem  optimally  from  a  social  standpoint.  In  the  interest  of  simplicity,  we 
abstract  from  explicitly  including  the  deadweight  losses  to  the  government 
associated with taxation. We will discuss this issue in more detail in a related 
paper. By purchasing the monetized benefits from the government, the firm is 











59. See  Luigi  Zingales,  What  Determines  the  Value  of  Corporate  Votes?  110  Q.J. 















formation  about  the  social  benefit  function.  Foreseeable 
changes in the social benefit function need not lead to govern‐
ment repurchase because these changes can be incorporated in 





















performance  contract  is  a  gross  measure  of  benefits  that  in‐
cludes the benefits from the policy changes that are expected to 
arise from the initial project. The measure of net benefits (auc‐

























the  benefits  from  the  manager’s  project.  In  either  case,  the 
measure of project net benefits will be accurate. 
  The key point is that the benefits and net benefits measured 






policy  depend  upon  market  participants’  expectations  about 
the government’s future behavior contingent on the policy being 
implemented.  If  traders  believe  the  government  will  choose 





Another  advantage  of  transferability  of  shares  is  that  the 
winning firm can hedge its investment in the project by selling 
                                                                                                                  
61. The  prices  can  measure  only  the  effects  of  policies  that  are  not 
deterministically linked. That is, if one policy implies with certainty that another 






















education  reform  project.  If  Princeton  Review  sells  at  least 





increasing  scores.  There  is  a  trade‐off  between  allowing  the 








































appropriate  signals  to  firms  trying  to  value  the  project.65  In 
principle, the timing of benefits is not critical, so long as the 
benefits are measurable. 







minimum  acceptable  price  that  represents  the  government’s 
best estimate of these unquantifiable costs and benefits.66 The 
government  could  then  impose  the  requirement  that  it  will 
                                                                                                                  
64. See  discussion  infra  Part  III.C  (examining  the  more  general  case  of  the 
incentive versus hedging trade‐off). 
65. If, for some reason, the social discount rate differs from the project discount 
rate,  then  the  government  should  adjust  future  payments  by  the  difference 























budget  constraints.  Suppose,  as  before,  that  the  government 







ity  that  its payouts  exceeded  $4  million.69  If  the  government 












such  as  investment  banks  and  insurance  companies,  routinely  conduct  similar 
transactions  in  “over‐the‐counter”  markets.  There  is  little  reason  to  expect  the 
government would have difficulty executing such a transaction. 


























parties  participating  in  the  markets.  Our  framework  can  be 
modified to allow policy makers to assess the sensitivity of es‐
timated net benefits to changes in assumptions about the value 





















MAX  HENRION,  UNCERTAINTY:  A  GUIDE  TO  DEALING  WITH  UNCERTAINTY  IN 
QUANTITATIVE RISK AND POLICY ANALYSIS (1990) (discussing different approaches 
to dealing with uncertainty). 














value  of  a  statistical  life.76  The  government  could  choose  its 
benefit payment based on how the amount of the winning bid 
changes as a function of the value assigned to a life. Only the 













is  particularly  important  for  certain  applications  where  this 
value is uncertain and likely to vary across the voting public. 




whether  the  risk  is  familiar  or  not.77  Also,  different  people 



























revenues  that  would  be  received,  contingent  on  proceeding 
with the auction. There are a number of benefits to having such 





















78. The  winner’s  curse  occurs  in  auctions  where  the  bidders  have  private 
information about the value of the good. The winning bidder is likely to be the 
one  with  the  most  optimistic  private  information.  Adjusting  for  this  fact,  all 
bidders  shade  their  bids  downward  to  prevent  over‐bidding.  See  generally 
RICHARD  H.  THALER,  THE  WINNER’S  CURSE:  PARADOXES  AND  ANOMALIES  OF 
ECONOMIC LIFE (1992). 













conditional  on  no  change  in  policy  and  the  other  would  be 
conditional on a change in policy. From the difference in the 
prices of these contracts, one could infer the estimated impact 



















such  as  the  impact  of  a  policy  on  educational  test  scores  for  different  income 
groups. 





purchase  it  on  behalf  of  the  poor.  Cf.  Cass  R.  Sunstein  &  Richard  H.  Thaler, 
Libertarian Paternalism Is Not an Oxymoron, 70 U. CHI. L. REV. 1159 (2003).  
82. See  ROBERT  J.  SHILLER,  THE  NEW  FINANCIAL  ORDER:  RISK  IN  THE  21ST 
CENTURY 237–41 (2003) (emphasizing the value of hedging markets for addressing 
distributional concerns, but not suggesting hedging markets conditional on policy 

















the  average  pre‐tax  income  of  the  productive  type  after  the 
tax.84  
Suppose the price of the contract is $2 million, implying the 
productive  workers  will  double  their  pre‐tax  incomes  in  re‐
sponse to the tax cut. Then the government could levy a per‐



















84. Assuming  there  are  many  productive  workers,  the  contract’s  payment  is 































ance‐based  paradigm  has  been  endorsed  by  a  number  of 
leading regulatory scholars, including Justice Breyer.89 Our ap‐
proach differs from that of Justice Breyer in that it relies less on 








definition  of  “high”  is  somewhat  arbitrary.  From  an  economic  standpoint,  the 
most logical measure would be return on investment. 
87. The downside to this approach is that the government could not separately 
identify  the  expected  impacts  of  the  policy  on  efficiency  and  equity,  which  is 
crucial for certain applications.  
88. See, e.g., ARROW  ET  AL., supra note 3, at 8 (suggesting that regulation is a 
blunt  instrument  for  redistribution);  see  also  SHILLER,  supra  note  82,  at  149–64 
(suggesting ways of reducing inequality). 





troduce  an  environmental  standard  with  limited  flexibility.90 
The general procedure would remain as described in Figure 1. 





























discussion  of  different  kinds  of  standards,  see  Cary  Coglianese  &  Gary  E. 
Marchant, Shifting Sands: The Limits of Science in Setting Risk Standards (Regulatory 










































labor  contracts,  and  the  market  for  corporate  control,  which 
address these issues.94 
                                                                                                                  








the  Market  for  Corporate  Control,  20  J.  FIN.  ECON. 175  (1988);  Bengt  Holmstrom, 














tures  over  time.  Second,  the  government  could  refuse  to  do 
business with such a firm in the future. Third, consumers could 
punish the firm by refusing to buy its products once it became 
clear  that  the  firm  was  harming  the  public  by  not  acting  in 
good faith; alternatively, consumer concerns could drive politi‐














































project,  improving  the  test  scores, and  receiving  the  benefits 
payments from the government. 
A far‐sighted manager will keep a large stake in the project 
to  inspire  confidence  in  her  investors.97  The  project  manager 






take  the  necessary  actions  in  securities  markets  to  maximize 



















pense  of  the  project  shareholders.  For  example,  bonuses  for 
management could be based on project performance and man‐
agement could be replaced if it performed poorly. The govern‐






propriate  indicators  of  performance  for  particular  projects. 
Second, it may want to assess the amount of noise in key vari‐










ance  measures  for  improving  educational  outcomes  or  for 
reducing fatalities from auto crashes. 
Having one firm buy a right to a broad package of benefits, 










ance  contracts  based  on  GDP,  the  coordination  problems 
would be even worse. Narrowing the benefit function reduces 



















and  GDP  unexpectedly  fell  by  just  1%,  Princeton  Review 




















0.1%)  of  the  residual  claim  on  GDP,  but  this  would  diminish  drastically  its 





Market  Mechanism,  84  Q.J.  ECON.  488  (1970)  (classic  treatment  of  how  private 
information can lead to the sale of only “lemons” in the used car markets); see also 














market,  then  it  is  unlikely  that  everyone  with  information 

















the  performance  contract.  First,  an  excessively  narrow  per‐
formance  measure  could  mean  that  the  project  manager  ig‐
nores  important  externalities.  For  example,  the  education 
reform project described above could also reduce law enforce‐




102. Traders  exploiting  the  connection  between  the  GDP  and  project‐based 
markets  would  ensure  that  the  GDP  contract  incorporates  all  project‐specific 
information.  Of  course,  the  project‐specific  securities  must  exist  for  this 
mechanism to work. 
103. If the decision maker does not know which categories of GDP are most 








on  criminal  activity  and  reward  these  improvements.  This 
would give the firm implementing education reform an ade‐
quate incentive to focus its efforts on areas with the greatest 












 Another  potential  problem  with  the  information  markets 






















note  that  real  policy  makers  often  behave  as  though  they  prefer  less  risky 
alternatives. Without endorsing this behavior, we outline a process that a risk‐
averse  policy  maker  could  adopt  to  accommodate  his  preferences.  For  a  good 











the  expected  uncertainty  in  net  benefits.106  Such  measures  of 
uncertainty are particularly useful  in situations where actual 
benefits have a large variance, such as climate change policy. 
























options  with  different  strike  prices  (for  example,  point  increases  above  and 
beyond 4 points) to estimate the distribution of realized benefits. 
106. Fischer  Black  &  Myron  Scholes,  The  Pricing  of  Options  and  Corporate 
Liabilities, 81 J. POL. ECON. 637, 640–45 (1973). 
107. Indeed,  it  is  possible  that  information  markets  may  reveal  that  more 
information  is  needed  on  many  regulatory  issues  before  the  government  can 
make an informed judgment on the net benefits of different policies. For a classic 
treatment  of  the  value‐of‐information  issue,  see  HOWARD  RAIFFA,  DECISION 


































market  participants  to  conduct  profitable  trades  using  their 
own  information,  providing  incentives  for  traders  to  acquire 
                                                                                                                  
108. Formally,  these  securities  are  when‐issued  at‐the‐money  European  call 
options on the price difference, which expire at the projected completion time of 
the research initiative. 



















trading  options.111  Second,  market  liquidity  in  information 
markets allows for improved estimates of prices, implying that 
liquidity  provides  improved  information  to  any  economic 
agent that observes the prevailing market price. Because trad‐
ers who supply liquidity cannot capture the returns from sup‐



















































blunts  the  incentive  for  an  individual  trader  to  manipulate 
prices. 













Spread  and  the  Statistical  Properties  of  Transaction  Prices,  42  J.  FIN.  1293  (1987); 













on  the  duration  of  time  that  their  orders  remain  inside  the 
market quotes and the extent to which their orders improve 
upon  the  market  quotes.116  In  theory,  this  type  of  payment 
should only encourage liquidity provision and should not alter 














































formation  markets  fail  to  aggregate  information  properly. 
There  is  a  growing  literature  that  describes  the  situations  in 
which the prices of asset markets do not accurately reflect pub‐
licly available information.120 In general, the presence of irra‐
tional  and  unpredictable  traders  can  cause  inefficiencies  in 
prices when there are limits on the extent of trading by rational 
traders.121 


























120. See,  e.g.,  ANDREI  SHLEIFER,  INEFFICIENT  MARKETS:  AN  INTRODUCTION  TO 






































policy,  using  the  unbiased  market  prices  as  a  guide.  Some 
































project  to  be  implemented.  Unfortunately,  even  if  the  contract  is  traded,  the 


















123. For  an  alternative  approach  to  this  problem,  see  Justin  Wolfers  &  Eric 
Zitzewitz,  Five  Open  Questions  About  Prediction  Markets,  in  INFORMATION 
MARKETS:  A  NEW  WAY  OF  MAKING  DECISIONS  IN  THE  PUBLIC  AND  PRIVATE 
SECTORS (Robert W. Hahn & Paul C. Tetlock eds., forthcoming 2005) (manuscript 
at  14–21,  available  at  http://faculty‐gsb.stanford.edu/zitzewitz/Research/Five% 
20Questions.pdf). These authors suggest introducing an “instrumental” variable 

















money  information  markets.125  Price  manipulation  is  most 
likely to occur in information markets when a certain interest 
group  prefers  that  a  particular  policy  is  or  is  not  imple‐
mented.126 This opens the possibility that members of this in‐
terest group will try to manipulate the prices in information 
markets  as  a  form  of  political  rent  seeking.  These  members 
could conduct trades to push prices in a particular direction, 
regardless  of  the  true  underlying  value  of  the  asset.  When 
other traders expect prices to deviate from fundamental value 
because of manipulation, however, they have a strong incen‐





objective  predictions,  though  only  if  concerns  such  as  the  possibility  of  market 
manipulation can be overcome.”).   
125. See Hanson & Oprea, supra note 35. 








apply  universally  to  efforts  to  manipulate  prices.  The  proposed  market  for 
terrorism, see supra note 22, is one such exception: Terrorists have the ability to 
manipulate  information  market  prices  in  other  ways  because  they  have  both 
insider information and an ability to affect the underlying outcome of this type of 
information  market  contract.  In  addition,  the  government  may  not  wish  to 
disclose  the  kind  of  sensitive  intelligence  that  an  information  market  would 













  Consider  the  U.S.  government’s  goal  of  deregulating  local 
telecommunications  services.  Policy  makers  want  to  provide 
appropriate incentives to local incumbents to price their local 
networks  efficiently.  To  realize  this  goal,  it  is  necessary  to 



















Lien  &  Paul  C.  Tetlock,  Designing  Information  Markets  for  Decision  Making 
















security  in  a  direction  to  suggest  their  business  risk  is  high. 
However, if the security becomes priced too highly, speculators 
will sell the security to profit from the mispricing. By pushing 





A  third  issue  relates  to  specifying  the  optimal  number  of 





right  to  do  anything  other  than  receive  contingent  benefits 
payments at a price already determined, in advance, at the so‐
cial value of the good provided. 













tion  markets  with  pay‐for‐performance  contracts  to  improve 
decisions, at least in theory. At the same time, we have shown 













may  be  in  the  case  of  national  defense;133  when  information 
markets  may  underperform  experts,  which  appears  to  be 
unlikely in most settings;134 when it is very costly to get an in‐























information  if  an  organization  adopts  an  internal  information  market. 
Corporations, such as Hewlett‐Packard and Eli Lilly, have already begun to adopt 
internal  information  markets  for  obtaining  information  that  could  confer 
advantages over their competitors. 
134. For example, if only one individual has a key piece of information, then an 









BRAEUTIGAM,  THE  REGULATION  GAME:  STRATEGIC  USE  OF  THE  ADMINISTRATIVE 
PROCESS 4 (1978).   
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encourages  the  implementation  of  projects  with  positive  net 
benefits. 
A.  A More Informed Assessment of Policy Proposals 
One  of  the  primary  advantages  of  information  markets  is 
that they have the potential, if designed properly, to provide a 
much  more  informed  assessment  of  policy  proposals.138  As 
noted above, they can be very helpful in determining net bene‐
fits, distributional implications, and the value of additional re‐









because  the  marginal  cost  of  considering  some  new  policies 




preferred  proposals  using  this  approach.  Disputes  about  the 










addressed  by  using  information  markets  to  measure  the  impact  of  various 






























information  markets.  By  supplying  information  on  key  pa‐
rameters  that  are  involved  in  decision  making,  information 
markets make the public policy process more transparent.143 
                                                                                                                  






ROBERT  E.  LITAN,  IMPROVING  REGULATORY  ACCOUNTABILITY  (1997),  available  at 
http://aei‐brookings.org/admin/pdffiles/phpf4.pdf; SUNSTEIN, supra note 2, at 106–
08. 









lawmakers  and  regulators.  Making  the  data  more  readily 




tial  to  help  discipline  the  agency  decision‐making  process.144 
Indeed, even if the government does decide to pursue a more 
narrowly self‐interested agenda, as public choice theory might 





















144. See  Abramowicz,  supra  note  7,  at  934  (“Information  markets  could  help 
constrain administrative decisionmaking and limit ideological decisionmaking.”). 


































































































markets  as  we  have  defined  them,  information  markets  have  the  potential  to 
improve risk management substantially. See ROBERT J. SHILLER, MACRO MARKETS: 

















the  form  of  commission  rebates  or  negative  commission  on 
trades, order flow, or some other variable of interest. 
These operating costs may be offset somewhat by exchange 



















trading  volume,  meeting  this  volume  could  require  the  ex‐
change to upgrade its hardware and increase the scale of its 


























































perhaps  because  typical  analysts  performing  cost‐benefit 
analyses have tended to overlook these types of benefits in the 


















in  information  markets  have  strong  monetary  reasons  to  be 













































156. See  U.S.  Securities  and  Exchange  Commission,  The  Investor’s  Advocate: 
How the SEC Protects Investors and Maintains Market Integrity, available at http:// 
www.sec.gov/about/whatwedo.shtml.  
157. The  Exchange  Act  established  the  SEC  in  response  to  the  investor  dis‐
enchantment with securities markets that followed the stock market crash of 1929 
and the Great Depression. See The Securities Act of 1933, 48 Stat. 74, (codified at 15 



















Ventures  in  the  private  sector  could  also  benefit  from  im‐
proved access to information and hedging vehicles. A natural 
extension  of  Germany’s  initial  public  offering  (IPO)  market 
would be an IPO market that conditions contracts on a firm’s 









be  used  in  any  decision  making  environment,  and  corporations  have 
experimented  to  determine  how  effectively  information  markets  aggregate 


















CEO  so  that  she  can  decide  which  projects  to  fund.  Self‐
interested project managers, desiring implementation of their 
own projects, do not necessarily have an incentive to supply 











other  important  purpose.  As  emphasized  by Athanasoulis  et 






sues  is  how  they  are  designed,  researched,  and  applied  in 
particular contexts. 
  A  critical  question  is  how  information  from  these  markets 
should be used in decision making. Hanson suggests that these 
markets  should  be  decisive  in  certain  contexts.167  While  we 
would not rule out making these markets decisive in certain 






























More  knowledge  is  needed  about  how  these  markets  per‐
form in practice in different settings. Furthermore, one needs to 











a  legal  and  regulatory  process  that  is  transparent  and  also 
holds lawmakers and regulators accountable for the laws and 
regulations  that  they  make.  In  addition  to  calls  for  greater 
transparency, several scholars have suggested mechanisms for 
gaining  a  better  appreciation  of  the  impacts  of  regulatory 
spending and overall spending. For example, Robert Crandall 
and  Christopher  DeMuth  both  propose  a  regulatory  budget 
that would constrain the costs that an agency could impose on 





The  Inconsistency  of  Optimal  Plans,  85  J.  POL.  ECON.  473  (1977)  (discussing  the 
advantages and disadvantages of a monetary rule). 
169. See  Robert  Crandall,  Is  Government  Regulation  Crippling  Business?, 
SATURDAY REV., Jan. 20, 1979, at 31, 34–40; Christopher C. DeMuth, Constraining 
Regulatory Costs—Part II: The Regulatory Budget, REGULATION, Mar.–Apr. 1980, at 






  While  scholars  have  advanced  these  proposals,  both  Con‐
gress and the executive branch have introduced a number of 
procedures  and  requirements aimed  at  improving  regulation 
and getting a better understanding of its impacts.172  For exam‐




pacts  of  federal  regulation  on  state,  local  and  tribal  govern‐
















171. See  id.;  see  also  Robert  W.  Hahn,  The  Economic  Analysis  of  Regulation:  A 
Response to Critics, 71 U. CHI. L. REV. 1021 (2004).  
172. While  the  examples  used  here  focus  on  regulation,  this  is  done  in  the 
interest  of  avoiding  abstraction.  The  applications  to  oversight  could  be  much 
broader. The only requirement is that the government be able to specify some 
measure of the output or results of its resource allocation decisions. 
173. See  Robert  W.  Hahn  &  Mary  Beth  Muething,  The  Grand  Experiment  in 
Regulatory  Reporting,  55  ADMIN.  L.  REV.  607  (2004),  available  at  http://www.aei‐
brookings.org/publications/abstract.php?pid=314. 
174. See, e.g., OFFICE OF MGMT. & BUDGET, REPORT TO CONGRESS ON THE COSTS 















als  rests  on  their  ability  to  gather  useful  information  on  the 
costs and benefits of particular regulations. Take the regulatory 









  Information  markets  can  aid  substantially  in  solving  the 
problems that have plagued the regulatory budget, net benefit 






kets,  the  nature  of  the  regulatory  oversight  problem  could 
change.  It  may  no  longer  be  necessary  to  have  a  regulatory 
budget if the expected net benefits of regulations can be readily 
estimated  in  a  transparent  manner  that  is  viewed  as  legiti‐
mate.179  
Net benefit accounts may not be needed for a similar reason. 





























cate  budgets  so  that  agencies  could  essentially  offer  market‐
based  contracts  that  increase  expected  social  welfare  or  net 
benefits. Congress could, for example, pass budgets for particu‐
lar policy areas such as telecommunications regulation, envi‐
ronmental,  health  and  safety  regulation,  and  health  care.  By 
imposing a budget constraint, Congress would be limiting the 










Justice  Breyer,  among  others,  has  suggested  trying  to  save 
more lives with a given level of resources by considering real‐
locating  expenditures  to  activities  that  would  save  the  most 










































of  different  policy  interventions.  After  learning  more  about 
which  strategies  work  through  experimentation,  the  govern‐
ment could revise its strategy accordingly.  
To assess the appropriate role for government, we need to 
know  something  about  the  potential  net  benefits  that  could 
                                                                                                                  
185. See  Cass  R.  Sunstein,  Are  Poor  People  Worth  Less  Than  Rich  People?:  Dis‐
aggregating  the  Value  of  Statistical  Lives  (AEI‐Brookings  Joint  Center,  Working 










































a  meta‐market  might  not  satisfy  those  skeptical  of  the  utility  of  information 
markets due to the circular nature of the assessment. 






190. For  a  more  detailed  discussion  arguing  that  state  regulation  aimed  at 
Internet gambling is generally not appropriate for regulation of information mar‐
kets,  see  Robert  W.  Hahn  &  Paul  C.  Tetlock,  A  New  Approach  for  Regulating 








viding  liquidity—that  is,  the  posting  of  bids  and  offers  that 
enable  buyers  and  sellers  wishing  to  trade  the  option  to  do 
so.191 By narrowing the bid‐ask spread, the government would 
provide more profit opportunities for traders. This would en‐


































































































evaluating  the  performance  of  these  markets.  An  advisory 
board consisting of distinguished researchers could determine 
how to optimize contract structure, exchange rules, and gov‐























































198. See,  e.g.,  Winston  Harrington  et.  al.,  On  the  Accuracy  of  Regulatory  Cost 

































  Finally,  academics  could  study  the  potential  impact  and 
value of information from different sources, including informa‐







helpful  in  providing  assessments  of  net  benefits,  and  would 
possibly  even  raise  revenues  for  the  government,  but  that 
proposition needs to be examined more carefully.  
The  optimum  utilization  of  different  resources  will  likely 
vary with the situation. Where one is reasonably confident in 
the information provided by information markets, one could 
substitute  markets  for  experts  doing  detailed  cost‐benefit 




making  can  improve  upon  existing  analytical  tools,  such  as 







performs  poorly  because  it  ignores  general  equilibrium  interactions,  including 
interactions between the taxed commodity and the labor market.) 
201. This could involve some combination of controlled experiments as well as 









beginning  to  appreciate  their  potential.  Further,  there  are 
strong  forces  that  have  an  interest  in  maintaining  the  status 






form  the  mechanism  design  process,  thereby  making  previ‐
ously infeasible mechanisms feasible for the policy maker.  

































Third,  we  show  how  information  markets  can  be  used  to 
provide a stronger foundation for implementing a variety of 
government oversight mechanisms that, up to this point, have 
been  stymied  because  of  difficulties  in  estimating  costs  and 
benefits.  We  consider  two  such  mechanisms,  a  regulatory 
budget and the use of net benefit accounts, and show how our 
proposed mechanism can help make these concepts workable. 
We  also  show  how  legislators  can  use  traditional  budgetary 
controls  in  conjunction  with  information  markets  to  exercise 
effective oversight and implement performance‐based policies.  
Fourth,  we  argue  that  information  markets  could  promote 
greater  transparency  in  governmental  decision  making,  pro‐
vide  more  accurate  estimates  of  the  efficiency  and  distribu‐













pendent  researchers  could  help  in  the  development  and  as‐






cal  applications  of  these  markets  that  can  yield  significant 
improvements  in  public  policy.  We  think  that  goal  is  now 
within reach.  
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tion  with  competitive  bidding,  the  prevailing  price  will  ap‐
proximate expected net benefits from the project. The govern‐
ment’s minimum acceptable price may or may not be publicly 
known to bidders. See text for additional details. 
1. Government specifies a performance measure for 
project benefits 
4. If net benefits from auction are greater than the minimum 
acceptable price, government decides to fund 
3. Government decides whether to auction the right to 
implement project 
(Net Benefits = Auction Price) 
(Costs = Benefits – Net Benefits) 
2. Benefits from policy are estimated using two 
information markets  
No. 1]  Using Information Markets  289 
   
 
 
TABLE 1. 
Comparison of Direct and Indirect Cost‐Benefit Methods 
Using Information Markets 
Issue  Direct Method  Indirect Method 
Net social benefits 
estimated  
Yes, by market 
participants 
Yes, market estimates 
hypothetical analyst’s net 
benefit estimate 
Measure policy  
equity 
Yes (same as above)  Yes (same as above) 
Price includes all 
information  
available to market  
participants 
Yes, assuming  
markets are efficient 
No, unless market  
participants anticipate the 
hypothetical analyst  
possesses all information 
Information  
contained in prices 
clear 
Yes  No, cannot distinguish  
between information about 
the analyst vs. net benefits 
Adapt to new  
information 
Yes, through issuing 
new contracts 
Yes, based on hypothetical 
analyst 
Potential for bias in 
prices 
Low (possibility of 
inefficient prices) 
Depends on expectations of 
the hypothetical analyst’s 
identity and motives and 
possible inefficiencies in 
prices 
Estimate the  
distribution of net 
benefits 
Yes, using options or 
other derivatives 
No, cannot distinguish  
between variance in prices 
caused by changes in beliefs 
about analyst and new  
information 
Assess changes 
over time in  
information about 
net benefits 
Yes, by following the 
path of price over 
time 
No, price changes could be 
caused by changes in beliefs 
about the analyst 
Assess the social 
value of new  
information 
Yes, using options  No, can only assess the value 
to a hypothetical analyst 
Can incorporate  
unverifiable  
benefits 
Yes, the policy maker 
can explicitly employ 
different cutoffs in his 
decision rule 
Yes, the hypothetical future 
analyst can employ any  
arbitrary decision rule 
Contracts can serve 
as a hedging  
vehicle 
Yes, perfect hedge for 
project implementer 
and others affected by 
the project 
Yes, but imperfect hedge  
because of price fluctuations 
from changes in beliefs about 
the analyst  